MINISTERE

DE LAGRICULTURE, |
DE LA SOUVERAINETE
ALIMENTAIRE

ET DE LA FORET

Centre d’études
et de prospective

Liberté
Egalité
Fraternité

Analyse

N° 208 - Décembre 2024

Vers des outils de financement innovants
pour l'agriculture francaise

Le secteur agricole fait face a de nombreux défis, tant pour maintenir sa compétitivité que
pour répondre aux enjeux de souveraineté alimentaire, de transition agro-écologique et de
renouvellement des actifs. Des investissements conséquents sont nécessaires mais I'offre
de financements manque. Dans ce contexte, le ministére de ’Agriculture, de la Souveraineté
alimentaire et de la Forét (MASAF) a commandé une étude! visant a identifier et analyser des
outils de financement innovants pouvant répondre a ces besoins. Cette note présente les
principaux enseignements de ce travail. Il apparait que de nouveaux outils de financement
émergent, favorisés par la désintermédiation bancaire* et une meilleure gestion du risque. La
prise en compte d’indicateurs extra-financiers attire également de plus en plus d’investisseurs.

L ’agriculture francgaise est confrontée a

d’'importants défis appelant souvent des
changements de nature structurelle : adapta-
tion et lutte contre le changement climatique,
transition écologique, souveraineté alimen-
taire, etc. Le départ prochain a la retraite de
nombreux exploitants agricoles, la diversifica-
tion du profil des nouveaux installés et le
développement des formes sociétaires sont
d’autres enjeux importants.

Ces évolutions nécessitent déja, et nécessi-
teront plus encore demain, des financements
considérables et adaptés. Or, un déficit structu-
rel de financement des exploitations frangaises
estobservé, estimé entre 1,3 et 1,7 milliard d’eu-
ros annuels par un rapport de la Commission
européenne de 20202. 11 touche principalement
les exploitations de grande taille et porte sur-
tout sur les préts a moyen et long termes.

De nouveaux types de financements émer-
gent, qualifiés « d'innovants ». Des montants
parfois importants sont engagés, par une diver-
sité d’acteurs. Afin d’en faire un panorama, le
MASAF a commandé une étude, confiée a
Soliance Alimentaire, Canopée Consulting et
Olivier Frey EL

Ont été considérés comme « innovants » :
i) le développement dans le secteur agricole
doutils dont il n'était pas familier ; i) la diffusion
de nouvelles manieres d’utiliser des outils cou-
rants (innovation d’usage) ; iii) des innovations
apportées par la technologie. Pour I'analyse, les
outils étudiés ont été classés en référence au plan
comptable, notamment par rapport aux différents
postes du passif du bilan.

Lapremiéere partie de cette note décrit les spéci-
ficités du financement des exploitations agricoles
etexpose les limites des outils « classiques » Dans
la seconde partie, les conditions qui ont permis
I'émergence de nouveaux outils sont analysées et
certains d’'entre eux sont présentés.

1- D’'importants besoins de financement
non satisfaits limitent I’évolution des
activités agricoles

Lactivité agricole difféere d’autres activités
économiques par la durée des cycles de produc-
tion, la volatilité des prix, et le temps de retour
sur investissement parfois long qui rend le sec-
teur peu attractif. Le statut des entreprises et
la hausse des capitaux a mobiliser renforcent
les difficultés de financement des exploitations.

Lexploitation agricole : une entreprise
particuliére nécessitant des financements
spécifiques

Lactivité agricole dépend des cycles biolo-
giques et des aléas climatiques, qui influencent
la production et in fine les prix sur les marchés.
Une gestion prudente et diversifiée favorise la
pérennité de I'exploitation, notamment car cer-
taines activités ont des marges et une rentabilité
faibles. Dans de nombreux cas, I'activité agricole
nécessite un capital conséquent pour financer
les infrastructures et les équipements (matériel
agricole) et les achats liés au cycle de production
(semences, engrais, aliments du bétail, etc.). Pour
cela, des fonds propres ou des capitaux extérieurs

peuvent étre mobilisés, provenant notamment de
I'endettement bancaire (figure 1).

Le financement de I'actif économique des
exploitations (foncier, cheptel) est assuré par
la trésorerie, les associés, des tiers a travers
des dettes a différentes échéances, et par des
subventions d’investissement provenant par
exemple des Régions ou de 'Union européenne.
La structure et la valeur de l'actif varient
selon l'orientation technico-économique de
I'exploitation et son mode de production, et une
part des investissements est spécifique a chaque
filiére (arracheuse de pommes de terre, semoir
amais, etc.). Le taux d’endettement est lui aussi
hétérogene selon I'orientation, la taille etle « cycle
de vie » de I'exploitation : démarrage récent,
activité déja engagée depuis plusieurs années,
etc. La comparaison avec d’autres pays euro-
péens met en évidence une sous-capitalisation
des exploitations francaises, notamment par
rapport a leurs homologues allemandes et

* Voir encadré 1, en fin de note, pour les termes suivis
d’un astérisque.

1. Soliance Alimentaire, Canopée Consulting, Olivier Frey
EIL 2024, Etude sur les outils de financement innovants pour
Lagriculture frangaise, rapport pour le ministere de I'Agri-
culture, de la Souveraineté alimentaire et de la Forét.

2. FI Compass, 2020, Financial Needs in the Agriculture
and Agri-Food Sectors in France, Commission européenne
et Banque européenne d’investissement.

3. Le financement d’achats de foncier agricole a été exclu
de I'étude car il a déja fait I'objet d’analyses récentes, notam-
ment de la part du Conseil général de I'alimentation, de
I'agriculture et des espaces ruraux (CGAAER) : B. Bonnefoi,
H. Lejeune, 2023, Evolution des modes de portage du foncier.
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Figure 1 - Structure simplifiée d’'un bilan comptable
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Source : CCl Business Builder, 2021, Le bilan, le besoin en fonds de roulement et la trésorerie
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irlandaises#, et un recours plus marqué ala dette
bancaire, qui diminue leur résultat.

En France, la législation sur les exploitations
agricoles constitue un frein a l'arrivée de res-
sources extérieures pour renforcer leurs fonds
propres. Le statut d’entreprise individuelle (58 %
des exploitations) limite les possibilités d’ouver-
ture du capital et le recours a des financements
non bancaires, sous forme de titres financiers de
dette (obligations simples) ou de capital. Le statut
de Groupement Agricole d’Exploitation en Com-
mun (GAEC) n'autorise pas la détention d’actions
par des non-exploitants. De plus, de nombreux
agriculteurs, soucieux de maitriser leur exploi-
tation, ne souhaitent pas ouvrir leur capital a des
investisseurs extérieurs. Le statut de GAEC per-
met toutefois I'entrée de capitaux sous forme de
crédits bancaires, de préts d’investisseurs dans
le cadre de fonds de dette*, et de crédits issus du
financement participatif, dans la limite d'un mil-
lion d’euros. Ces dispositifs n'ouvrent pas de droit
quant aux décisions prises dans I'exploitation.

Les investisseurs impliqués dans d’autres
secteurs économiques sont peu enclins a utiliser
leurs capitaux pour financer le secteur agricole.
La majorité d’entre eux n’ont pas une bonne
connaissance de cette activité, ils entrevoient des
risques élevés et exigent des garanties (durée
courte de retour sur investissement, rentabilité
forte, etc.). Ces exigences sont incompatibles
avec le modele économique agricole moyen,
ou le retour sur investissement se fait sur au
moins sept ans. Par ailleurs, les contours flous
de « I'activité agricole », les aléas climatiques, les
incertitudes réglementaires et les disparités de
rentabilité entre exploitations compliquent les
analyses des investisseurs potentiels.

Les limites des outils de financement
classiques

Divers outils classiques de financement des
exploitations existent, a commencer par la
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dette bancaire, trés majoritairement utilisée.
Les données concernant I'encours bancaire
pour le seul secteur agricole ne sont pas dis-
ponibles. Néanmoins, la Banque de France
estime que celui de 'ensemble des secteurs de
l'agriculture, de la sylviculture et de la péche
est en constante augmentation. I1 s’élevait a
63,8 milliards d’euros en avril 20235, Pour limi-
ter 'engagement personnel de 'agriculteur et
faciliter 'obtention de préts, un cautionnement
peut étre sollicité auprés d’'une société de cau-
tion mutuelle, telle que la Société de caution
mutuelle pour les petites entreprises (SIAGI).
Celle-ci a servi 12 % des préts agricoles en
2021, pour un montant total de 945 millions
d’euross. Certaines coopératives peuvent éga-
lement intervenir. Ainsi, Terrena propose a
ses membres une caution simple couvrant
jusqu’a 30 % des montants empruntés. Les
fonds de garantie publics, nationaux (ex. Ini-
tiative nationale pour l'agriculture frangaise)
ou régionaux (ex. FOSTER en Occitanie) sont
salués par les opérateurs bancaires pour leur
effet de levier sur la capacité des agriculteurs
a obtenir des crédits, en venant diminuer les
garanties personnelles requises. Malgré ces
cautionnements extérieurs a I'exploitation, le
recours a 'emprunt est de plus en plus difficile
du fait de 'agrandissement des structures et de
l'accroissement des immobilisations a financer.

Les avances remboursables sont des préts
proposés par des collectivités territoriales et des
acteurs institutionnels (Bpifrance, etc.). Géné-
ralement a taux zéro et accordées sans garantie,
elles financent certaines dépenses spécifiques
d’un projet (recherche et développement, etc.).
Elles se développent aujourd’hui dans le champ
coopératif. Par exemple, Terrena propose a ses
adhérents une avance allant jusqu’a 15 % d'un
investissement, plafonnée a 185000 €.

En paralléle de 'endettement bancaire, le
financement par le compte courant d’associé* se
répand depuis plusieurs années. Sa principale

limite tient au fait que, lors de la reprise d'une
exploitation ou du départ d’'un associé, les
fonds sont exigibles immédiatement, ce qui
complique la transmission. Une solution serait
de transformer ces comptes courants en capital
ou en parts de capital temporaires achetées de
fagon échelonnée par le repreneur.

Au cours de la derniére décennie, des fonds
d’investissement* dédiés au développement de
la production biologique ou de la diversifica-
tion des activités de I'exploitation ont émergé
(ex. Défibio, Agri Impact). Ces fonds permettent
un apport en capital et ils ont le statut de « per-
sonnes morales ». Or, le Code rural et de la
péche maritime proscrit ou restreint fortement
(selon leur forme juridique) l'ouverture du capi-
tal des exploitations agricoles aux personnes
morales. Ceci limite les possibilités de recours
a ces outils de renforcement des fonds propres.

D’autres dispositifs d’envergure plus limi-
tée existent, tel le mécénat, qui peut intervenir
a différents niveaux du bilan. Par exemple, la
Fondation Daniel et Nina Carasso concourt aux
fonds propres et quasi-fonds propres* d’exploita-
tions au travers du fonds « Bio filieres durables »,
doté de 15,75 millions d’euros. Elle propose aussi
des préts a taux réduit, pouvant aller jusqu’a
50000 €, dans le cadre de son fonds d’amorgage
« Transformation et impact a travers I'investisse-
mentdans l'agriculture et 'alimentation (Tiina) ».

L'ensemble de ces outils, relativement
proches des préts bancaires classiques,
auxquels ils sont souvent adossés, ne suffisent
pas arépondre aux nouveaux besoins de finan-
cement des exploitations.

2 - Les financements agricoles innovants

Face aux besoins de financements et aux
limites des outils classiques, de nouveaux
dispositifs sont proposés aux agriculteurs. Ils
permettent de renforcer les fonds propres des
exploitations, de bénéficier de crédits, de diver-
sifier et sécuriser le chiffre d’affaires.

Les facteurs d’innovation du financement
agricole

Trois principaux leviers d’innovation ont
été identifiés par I'étude. Le premier est la
désintermédiation bancaire, qui permet aux
agriculteurs de diversifier leurs sources de
financement. Jusqu’au début des années 1980,
les entreprises faisaient presque systématique-
ment appel au crédit bancaire en complément
du capital social de I'entreprise. Puis de nou-
velles formes de financement par les marchés
sont apparues, au détriment du crédit bancaire
et au bénéfice du marché des actions. Cette
désintermédiation a facilité un rééquilibrage
entre les différentes sources de financement.

4. Devauvre N., 2023, Résultats économiques des exploita-
tions agricoles France. Chiffres clés 2022, Chiffres et don-
nées, n° 16, Service de la statistique et de la prospective,
ministere de 'Agriculture, de la Souveraineté alimentaire
et de la Forét.

5. Banque de France, 2023, Financement des entreprises
Avr. 2023.

6. SIAGI, 2021, Rapport annuel.
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Contractualisation pluriannuelle

Figure 2 - Panorama des outils de financement innovants de I'agriculture identifiés

Type d’acteurs

Distributeur, industriel

Exemples

Lidl, Danone

Chiffre d’affaires

Contractualisation pluriannuelle
combinée a un financement bancaire

Distributeur - industriel - banque

Tereos - Crédit agricole - McCain

(sécurisation

et diversification) Crédits carbone

Start-up, banque

Carbone Farmers, Rize, Soil Capital,
Gaiago, Crédit agricole

Paiements pour services
environnementaux

Collectivité territoriale

Eau du Bassin rennais

Prét d’honneur a la personne

sociale et solidaire

Entreprise ou organisation de I’économie

Initiative France

Titres participatifs (quasi-fonds propres)

Institution financiere publique,
fonds d’investissement

Banque des territoires, Quadia Capital

Fonds propres

Jetons numériques ou tokens

Start-up, banque, service de paiement

Agrotoken - Visa

Fonds coopératifs d’investissement

Coopérative

Terrena, Eureden, Soléo Développement

Groupement d’utilisation
des financements agricoles

Collectif territorial

Chambre départementale d’agriculture
et agriculteurs, Labeliance Agri

Crédits a impact

Banque

Crédit agricole, Groupe Banque populaire
- Caisse d’épargne

Dette Crowdfunding

Start-up

MiiMOSA

Fonds de dette

Investisseur privé

Epargne de précaution

Coopérative - assureur

NatUp - Bioline by Invivo - Groupama

Fonds de roulement Crédit-bail

Banque

Groupe Banque populaire - Caisse
d’épargne

Bail a cheptel

Intermédiaire financier

Elevage et patrimoine

Source : rapport d’étude, page 110, version modifiée.

Ce phénomene a pris de 'ampleur depuis la
crise des subprimes (2007-2008) et la fin du
monopole bancaire en 20157.

Le deuxieme facteur d’innovation réside
dans une meilleure estimation du niveau de
risque, ce qui réduit cette limite bien connue
a I'investissement en agriculture. Les avan-
cées technologiques, notamment les modeles
prédictifs a base d’intelligence artificielle, ont
transformé la maniere d’estimer et de prendre
en compte le risque, faisant aussi évoluer les
assurances, devenues a leur tour plus perfor-
mantes. Les dispositifs restent cependant a
améliorer afin que le systéme assurantiel reste
viable face aux risques croissants (climat, etc.),
tout en étant attrayant pour les agriculteurs.

Enfin, le troisiéme levier reste lui a déve-
lopper. Une meilleure prise en compte des
critéres extra-financiers pourrait inciter
davantage les investisseurs a se tourner vers
le secteur agricole. Au niveau européen, la
mise en place d’'une taxonomie? permettant
de classer les activités économiques selon leur
durabilité, en réponse aux objectifs de lutte
contre le changement climatique, soutient une
telle évolution. Cependant, cette taxonomie ne
prend pas encore en compte I'agriculture, du
fait de I'absence de consensus sur les activités
arendre éligibles (ex. élevage hors-sol) et sur
les criteres techniques applicables au secteur.

Ces trois leviers permettent d’ores et déja, et
ils favoriseront plus encore a I'avenir, le déve-
loppement de financements considérés comme
« innovants ». De trois types, ils sont présentés
ci-dessous en fonction de la composante du
passif du bilan comptable dans laquelle ils
interviennent (figure 2).

Les outils visant au renforcement des fonds
propres

Les fonds propres de I'entreprise agricole
peuvent étre consolidés en faisant appel a dif-

férents outils, tels que le prét d’honneur ou les
fonds coopératifs d’investissement.

Le prét d’honneur augmente les fonds
propres des créateurs ou des repreneurs d’entre-
prise. D’un montant limité (5000 a 50000 €), il
est accordé a un individu, méme sans garantie
personnelle. Le préteur est souvent un réseau
associatif ou une collectivité territoriale. Il est
peu coiiteux et peut faciliter I'obtention d’autres
financements extérieurs. Il est généralement
conditionné a un financement bancaire com-
plémentaire. Trés peu utilisé dans le secteur
agricole, sa diffusion pourrait étre amplifiée par
des garanties financieres apportées aux préteurs.

Des fonds d’investissement portés par
des coopératives agricoles se développent
aussi. Ils permettent d’accompagner finan-
ciérement les coopérateurs, en prenant une
participation minoritaire et temporaire dans
leurs exploitations, pour faciliter 'obtention
de financements bancaires. Cette activité ne
releve cependant pas de leur coeur de métier et
les coopératives doivent prioriser leurs propres
investissements. Pour soutenir le développe-
ment de fonds d’investissement coopératifs,
les auteurs de I'étude considerent qu’il faudrait
faire évoluer le code rural et de la péche mari-
time pour permettre I'investissement dans
les GAEC et les Exploitations Agricoles a Res-
ponsabilité Limitée (EARL), actuellement trés
restreint. Des garanties financieres telles que
celles proposées par Bpifrance limiteraient la
prise de risque pour ces coopératives.

D’autres outils innovants, aujourd’hui peu
développés, ontaussi été identifiés. C'estle cas des
jetons numériques (tokens), utilisés dansle secteur
agricole en Amérique du Sud, trop complexes a ce
jour pour une large diffusion en France. Les titres
participatifs*, pourl'instantaccessibles aux seules
exploitations agricoles coopératives (Société coo-
pérative de production et Société coopérative
d’intérét collectif), pourraient étre adaptés a l'en-
semble des exploitations. Enfin, les Groupements

d’utilisation de financements agricoles (GUFA)
sont utiles pour gérer les risques, mais ils sont
onéreux du fait de leur complexité réglementaire.

Les outils visant a sécuriser et diversifier le
chiffre d’affaires et les résultats

Chaque année, le résultat de 'exercice (positif
ou négatif) est reporté dans le haut du bilan. Il
constitue la principale source de financement
« organique » del'entreprise. Le chiffre d’affaires
étant sa premiére composante, les outils favori-
sant sa sécurisation et sa diversification ont un
role important a jouer dans le financement des
entreprises agricoles. Parmi ceux-ci, on trouve
la contractualisation pluriannuelle, la vente de
crédits carbone et les paiements pour services
environnementaux (PSE).

La contractualisation pluriannuelle peut
étre combinée a un financement bancaire.
Dans ce cas, elle consiste en la signature d’'un
contrat tripartite entre agriculteur, industriel
ou distributeur, et banque. Pour l'agriculteur,
elle permet la sécurisation du chiffre d’affaires
et I'obtention d’'un financement bancaire. En
2022, I'industriel McCain, le Crédit agricole et
le Groupement d’agriculteurs producteurs de
pommes de terre pour I'industrie (Gappi) ont
par exemple signé un contrat tripartite pour
sixans. Les agriculteurs s'engagent a mettre en
ceuvre des pratiques d’agriculture de régénéra-
tion en contrepartie de garanties concernant les
volumes achetés, d'un supplément de prix par
rapport au prix standard et d'un acces facilité a
des préts bancaires avantageux. Les auteurs de
I'étude considérent que ce type d’outil pourrait
étre mobilisé dans le cadre des Programmes

7. Larticle 167 de la loi n® 2015-990 du 6 aoiit 2015 a
introduit la possibilité pour les entreprises de s’accorder
entre elles des préts de trésorerie de moins de 2 ans.

8. Classification des activités économiques selon leur
effet sur 'environnement.
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Alimentaires Territoriaux (PAT) et soutenu par
une garantie de la Caisse des Dépots.

Lavente de crédits carbone contribue, quant
aelle, a la diversification du chiffre d’affaires
des exploitations. Il existe un marché volontaire
accessible aux entreprises et aux particuliers.
Par des pratiques favorisant le stockage du car-
bone ou évitant son émission, les agriculteurs
génerent des crédits achetables par des agents
économiques cherchant a compenser leurs
émissions résiduelles. Le dispositif se développe
lentement car la rémunération actuelle est jugée
peu incitative. De plus, les méthodes de mesure
du stockage de carbone ou des émissions évitées
font encore débat. Les auteurs de 'étude esti-
ment que leur normalisation par les autorités
publiques permettrait de dynamiser le marché.

Les Paiements pour Services Environne-
mentaux (PSE) sont souvent mis en ceuvre par
des collectivités territoriales. Ils visent a favoriser
I'adoption de pratiques bénéfiques a I'environ-
nement (qualité de 'eau, paysage, biodiversité)
en les rémunérant. On peut citer par exemple le
programme Terres de sources de la métropole
rennaise et le dispositif Sols de Bretagne. Lessor
des PSE constituerait un levier de financement
des exploitations, parlavalorisation économique
des externalités positives de I'agriculture.

Les outils de financement par la dette

D’autres innovations concernent le finance-
ment des entreprises agricoles par la dette, au
travers des crédits a impact, du financement
participatif et des fonds de dette.

Les crédits a impact sont des crédits
classiques dont le taux d’intérét varie selon
I'atteinte de seuils définis pour des indica-
teurs extra-financiers, environnementaux
ou sociaux. En agriculture, ils peuvent entre
autres porter sur des pratiques favorables a la
transition écologique. Ce mode de financement
réduit le coiit du capital emprunté. Une harmo-
nisation des méthodes d’estimation, par les
pouvoirs publics, serait bienvenue pour favori-
serla diffusion de ce type d’outils, qu’il s’agisse
de financements bancaires ou désintermédiés.

Le financement participatif (crowd-
funding*) regroupe trois catégories
d’instruments : le crowdequity (financement
participatif par actions), le crowdlending (finan-
cement sous forme de préts rémunérés ou non)
et le crowdgiving (financement par don, avec
une contrepartie non financiere dans certains
cas). En 2022, sur un montant total collecté
de 2355 millions d’euros au niveau mondial,
l'agriculture représentait 18,76 millions d’eu-
ros, soit environ 0,8 %°. Cette part est tres
faible mais ce mode de financement connait
une progression certaine. Des plateformes
spécialisées en agriculture et en alimentation
se sont développées ces dernieres années : Mii-
MOSA, Agrilend, Bluebees. Des plateformes
de crowdequity telles que Lita, Sowefund et
MiiMOSA financent des projets d'innovations
(robotique, objets agricoles connectés, etc.)
ou d’infrastructures agricoles par des obli-
gations convertibles*, du capital et des titres
participatifs. Pour des projets d’'infrastructures
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Bilan : tableau présentant les ressources
(passif) et les emplois (actif) d’une entreprise.
Compte courant d’associé : somme versée par
un associé dans la trésorerie de son entreprise.
Cette somme est comptablement une dette de
I'entreprise envers cet associé.

Crédit-bail : location d’un matériel a une
entreprise par une société spécialisée, avec
possibilité d’acquérir le matériel en fin de contrat
selon des conditions négociées en amont.
Crowdfunding/Financement participatif :
ensemble des modes de financement
faisant intervenir un regroupement d’acteurs
particuliers pour le financement d’un projet, par
le biais de plateformes spécialisées.
Désintermédiation bancaire : évolution par
laquelle les agents économiques peuvent
accéder directement aux marchés de capitaux,
sans passer par le systéme bancaire.

Fonds de dette : établissement spécialisé dans
I'attribution et la gestion de dettes non bancaires
auprées d’entreprises.

Fonds de dette a impact : fonds d’investis-
sement qui concentre son activité sur les
projets disposant d’un impact (sociétal, social,

~

environnemental ou autre) définis dans sa these
d’investissement (soit 'ensemble des critéres
précisant ce que le fond souhaite financer : aire
géographique des projets, secteur d’activité, etc.).
Fonds d’investissement : entreprise
spécialisée dans la collecte de fonds auprées
d’entreprises ou de particuliers, puis dans
I’investissement de ces fonds dans des
entreprises cibles afin de générer une plus-value
sur les montants investis.

Obligations convertibles : prét qui, a son
terme, peut étre remboursé, soit en actions de
I'entreprise, soit en numéraire. Elles s’apparentent
a une option d’achat sur les actions.
Quasi-fonds propres : dettes dites « de der-
nier rang » soit a rembourser en dernier en
cas de liquidation juridique (ex. comptes cou-
rants d’associés, préts participatifs, obligations
convertibles).

Titres participatifs : titres financiers émis par
des entreprises publiques ou des coopératives,
remboursables a I'initiative de 'émetteur sous
un délai minimal de 7 ans. Sa rémunération
comporte une partie fixe et une partie variable,
qui dépend de la performance de I'’émetteur.

agricoles, on retrouve également des émissions
d’obligations simples subordonnées aux rem-
boursements des autres dettes.

Les fonds de dette sont des instruments de
financement dits « alternatifs », car proposés
hors du secteur bancaire. I1s associent plu-
sieurs types d’acteurs de la chaine de valeur au
financement de la transition des exploitations
agricoles. Létude montre que cette innovation,
en forte croissance, est prometteuse, bien que
les dettes soient exigibles a court terme (5 a
7 ans). Via la Caisse des Dépdts, I'Etat pourrait
souscrire a des fonds de dette aimpact* orientés
vers la transition agro-écologique ou le bien-
étre animal, afin de soutenir leur essor.

Enfin, certains outils classiques de finance-
ment du cycle d’exploitation ont été récemment
adaptés etils suscitent un regain d’intérét : déduc-
tion pour épargne de précaution, crédit-bail*, bail
a cheptel, financement par les stocks.

Divers outils innovants ont émergé ces der-
niéres années pour le financement de l'activité
agricole. Ils ont été favorisés par la désintermé-
diation, 'amélioration de la gestion du risque et
I'intégration de criteres extra-financiers dans
les analyses des investisseurs. Ces outils sont
complémentaires et ils répondent a différents
besoins des exploitations. Divers freins tech-
niques, fiscaux et juridiques limitent encore
leur diffusion : inadaptation au code rural et de
la péche maritime, limitation a des structures
et des conditions spécifiques, etc. Enfin, ils ne
répondent pas toujours au projet entrepreneu-
rial des agriculteurs. Pour chacun de ces outils,
les auteurs de I'étude ont formulé des proposi-
tions pour favoriser leur développement dans
les prochaines annéest.

Dans tous les cas, leur essor nécessitera une
évolution des réglementations nationales et euro-
péennes, telles la taxonomie verte ou la directive
Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) relative a la publication d’informations
extra-financieres. Lévolution du cadre juridique
général, bien qu’il ne concerne pas directement
les exploitations agricoles, influencera fortement
les stratégies des banques et des fonds d'investis-
sement, mais aussi de 'ensemble des entreprises
del'aval des filieres agricoles, qui pourraient éga-
lement souhaiter investir dans 'amont productif.
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